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[Table_Summary]  受关税和外需趋弱的影响，工业增加值增长延续放缓态势。2025 年 1-5 月，

全国规模以上工业增加值同比增长 6.3%，较 1-4月增速回落 0.1个百分点，5

月单月工业增加值同比增长 5.8%，较 4 月回落 0.3 个百分点，略低于市场预

期。关税对出口的负面影响仍在，叠加海外需求趋弱，5 月份工业增加值增速

边际下滑，出口交货值同比增速从 4月的 0.9%继续走低至 5月的 0.6%。5月

产品销售率为 95.9%，同比下降 0.8个百分点，降幅较 4月的-0.2个百分点扩

大。5 月单月，三大门类增加值同比增速分化，采矿业增加值同比增速持平 4

月为 5.7%，制造业增加值同比增速较 4月下滑 0.4个百分点至 6.2%，电力、

燃气及水的生产和供应业增加值同比增速较 4 月上升 0.1 个百分点至 2.2%。

分行业看，5月，铁路、船舶、航空航天业、电气机械和器材制造业、纺织业、

化学原料和化学制品制造业增加值同比增速下滑较多，增加值增速边际回升的

有汽车制造业、石油和天然气开采业、有色金属冶炼和压延加工业等。其中，

汽车制造业同比增速较 4月提升 2.4个百分点至 11.6%，或与汽车内需和出口

均有较好表现有关。分产品看，发电机组、工业机器人、金属切削机床增速下

降较多，而服务机器人、微型计算机设备和集成电路等产量有显著支撑，增速

分别较 4月提升 17.2、10.3和 7.5个百分点至 13.8%、8.1%和 11.5%。此外，

新动能制造业生产增势较好，5月装备制造业增加值同比增长 9.0%，高技术制

造业增加值增长8.6%，分别快于全部规模以上工业增加值 3.2和2.8个百分点，

但受出口边际下滑的影响，装备制造业、高技术制造业增加值增速分别走低 0.8

和 1.4个百分点。6月 9日中美第二场经贸磋商举行，有助于进一步缓和中美

之间的经贸关系，且中欧电动汽车谈判等议题取得进展，预计对出口增速将有

一定支撑作用，工业增加值增速有望保持平稳增长。  

 假期叠加天气影响，狭义、广义基建投资增速均回落。2025 年 1-5 月，全国

固定资产投资（不含农户）同比增长 3.7%，比 1-4 月下降 0.3 个百分点。分

区域来看，东部、中部、西部和东北地区投资增速分别下滑 0.8、0.3、0.4 和

5.5个百分点至 0.5%、4.5%、4.9%和 2.1%。基建投资方面，1-5月狭义基建

投资同比增长 5.6%，比 1-4 月下降 0.2 个百分点，广义基建投资累计同比增

长 10.42%，较 1-4月下降 0.43个百分点。其中，公共设施管理业投资同比增

速下滑 1.1 个百分点至 3.8%，道路运输业投资同比下滑 0.4%，降幅收窄 0.5

个百分点，铁路运输业投资同比升高 2.3%，涨幅走扩 0.7 个百分点，水利管

理业投资增速下降 4.1个百分点至 26.6%。5月单月，狭义基建投资同比增长

5.1%，较 4月下滑约 0.7个百分点，广义基建投资同比增速下滑约 0.4个百分

点至 9.2%，基建投资增速边际走低主要受假期以及梅雨等因素影响，但仍维

持高速增长态势。从高频数据来看，截至 6 月 11 日，6 月石油沥青装置开工

率平均为 31.4%，高于 5月份的 30.4%，仍保持回升态势。5月地方政府新增

专项债发行显著加快，单月发行规模 4383 亿元，加之超长期特别国债的发行

也已启动，有望对后续基建投资增速形成支撑。 

 地产投资降幅扩大，销售热度与价格边际走弱。2025 年 1-5 月，全国房地产

开发投资同比下降 10.7%，降幅较 1-4月扩大 0.4个百分点。5月单月，房地

产投资同比下降 11.98%，降幅较 4月扩大 0.68个百分点。供给端，房屋施工

和新开工面积分别收窄 0.5、1个百分点至-9.2%、-22.8%，房屋竣工面积降幅

扩大 0.4个百分点至-17.3%。销售端，商品房销售面积降幅扩大 0.1个百分点
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至-2.9%，而销售额同比降幅扩大 0.6个百分点至-3.8%，待售面积同比涨幅收

敛 0.6个百分点至 4.2%，已经降至 2022年以来最低水平，今年以来商品房库

存去化加快。5 月单月来看，商品房销售面积和销售额同比分别下降 3.3%和

6%，降幅较 4月份扩大 1.2和收窄 0.7个百分点。5月，国房景气指数为 93.72，

较 4月下降 0.13点，连续两个月环比下降，5月份楼市成交热度延续降温。从

房价表现来看，5 月 70 个大中城市中，各线城市新建商品住宅销售价格环比

均呈现下降态势，同比降幅继续收窄，二手住宅销售价格环比降幅均扩大，各

线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格同比降幅均持续收窄。高频数据显

示，截至 6月 15日，6月 30个大中城市商品房成交面积为 326.92万平方米，

同比去年同期下滑 9.98%，地产成交热度继续回落。5月，房地产市场迎来密

集政策窗口期。截至 5月 31 日，24 城出台 28 条楼市松绑政策，其中多地政

策聚焦于城中村改造、高品质住宅标准放宽及国企收储存量房去库存等。6 月

13 日，国常会指出要扎实有力推进“好房子”建设，纳入城市更新机制加强

工作统筹，在规划、土地、财政、金融等方面予以政策支持。要对全国房地产

已供土地和在建项目进行摸底，进一步优化现有政策，提升政策实施的系统性

有效性，多管齐下稳定预期、激活需求、优化供给、化解风险，更大力度推动

房地产市场止跌回稳。后续城市更新有望成为稳楼市的抓手，国内楼市有望延

续企稳态势。 

 制造业投资增速继续走低，但仍保持较快增长。2025 年 1-5 月，制造业投资

同比增长 8.5%，增速较 1-4 月下降 0.3 个百分点，比全国固定资产投资同比

增速高 4.8个百分点，仍保持较快增长态势。13个主要行业中，1-5月铁路、

船舶、航空航天制造业、汽车制造业投资增速均在 20%以上，延续高速增长态

势，边际上看，除了纺织业投资增速边际回升之外，其余 12 个主要行业投资

增速均回落，铁路、船舶、航空航天制造业同比增速下降较多，较 1-4月下滑

3.5 个百分点至 26.1%，其次是有色金属冶炼及压延加工业、计算机通信等制

造业，增速分别下滑 2.1、2个百分点至 14.3%、7%。1-5月，高技术产业中，

信息服务业，航空、航天器及设备制造业，计算机及办公设备制造业，专业技

术服务业投资同比分别增长 41.4%、24.2%、21.7%、11.9%。5月单月，制造

业投资同比增长 7.8%，较 4 月边际下滑 0.4 个百分点，在关税不确定性影响

下企业投资意愿有所转弱。当地时间 6月 9日至 10日，中美双方在伦敦举行

经贸磋商机制的首次会议，就落实两国元首 6月 5日通话重要共识和巩固日内

瓦经贸会谈成果的措施框架达成原则一致，就解决双方彼此经贸关切取得新进

展。后续制造业投资或仍取决于关税谈判的预期，但在基数走低的背景下，制

造业投资增速或温和回升。 

 国补、促销叠加新消费，社消增速超预期上升。2025 年 1-5 月，社会消费品

零售总额同比增长 5%，较今年 1-4月增速提升 0.3个百分点，5月单月社会消

费品零售总额同比增 6.4%，较 4月升高 1.3个百分点，高于市场预期，5月消

费增速超预期与政策国补、618 促销以及新消费火热等因素相关。1-5 月全国

网上零售额同比增长 8.5%，增速较 1-4 月升高 0.8 个百分点。从具体类别来

看，5 月份限额以上单位 16 个商品类别中，仅石油及制品零售同比负增，其

余 15类零售额均同比正增。 “以旧换新”补贴和 618促销支持下，家电、通讯

器材消费实现出色增长，家电、通讯器材 5 月零售额同比增速分别升高 14.2

和 13.1 个百分点至 53%和 33%；“谷子经济”催生新消费热潮，中国潮玩拉

布布在国内外市场掀起抢购热潮，5月体育、娱乐用品类零售同比增长 28.3%，

增速较上月走高 5个百分点；消费者购金热情依然高涨，5月金银珠宝类零售

增速为 21.8%，虽由于金价调整零售增速边际下滑 3.5个百分点，但仍连续两

月保持在 20%以上的高位增长区间；在五一和端午双节宴请需求带动下，烟酒

类零售额同比增长 11.2%，增速较上月升高 7.2 个百分点；5 月楼市成交延续

企稳，建筑及装潢材料零售同比保持正增长，为 5.8%，但由于二手房成交动

能有所放缓，零售增速边际走低 3.9 个百分点。从服务消费来看，1-5 月份，

服务零售额同比增长 5.2%，增速比 1-4 月加快 0.1 个百分点，高于同期商品

零售额增速 0.2 个百分点；餐饮收入同比增长 5%，增速较 1-4 月加快 0.2 个

百分点。由于去年同期基数走低，后续社零消费增速或保持平稳增长态势。 

 风险提示：国内政策落地不及预期，海外政策和经济超预期变化。 
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图 1：三大门类增加值增速走势分化  图 2：高技术产业、装备制造业增加值增速边际下滑  

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：狭义基建投资增速走低  图 4：5 月再融资债券发行下滑，新增债券发行增多 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：房地产开发投资同比降幅扩大  图 6：不同地区房地产开发投资情况 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 7：制造业投资增速走低  图 8：制造业投资各行业增速变化 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 9：社会消费品零售总额增速回升  图 10：主要品类消费累计同比增速对比 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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